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Emissions of greenhouse gases linked with global climate change are affected by diverse aspects of
economic activity, including individual consumption, business investment, and government spending.
An effective climate policy will have to modify the decision calculus for these activities in the direction
of more efficient generation and use of energy, lower carbon intensity of energy, and – more broadly
– a more carbon-lean economy. The only approach to doing this on a meaningful scale that would
be technically feasible and cost-effective is carbon pricing, that is, market-based climate policies that
place a shadow-price on carbon dioxide emissions. We examine alternative designs of three such instruments
– carbon taxes, cap-and-trade, and clean energy standards. We note that the U.S. political response
to possible market-based approaches to climate policy has been and will continue to be largely a function
of issues and structural factors that transcend the scope of environmental and climate policy.
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protect  environmental  quality.  Although  uniform  technology  and  performance  standards  have  been 
effective in achieving some established environmental goals and standards, they tend to lead to non‐
cost‐effective  outcomes  in  which  some  firms  use  unduly  expensive  means  to  control  pollution.  In 
addition, conventional technology or performance standards do not provide dynamic incentives for the 





















picking  technology  winners,  such  an  approach  yields  a  special  interest  constituency  focused  on 
maintaining subsidies beyond what may be socially desirable.  In picking winners, subsidies provide little 
incentive for the development of novel, game‐changing technologies. 
In  contrast  with  this,  real‐world  experience  demonstrates  the  power  of  markets  to  drive 
changes in the investment and use of emission‐intensive technologies.  The run‐up in gasoline prices in 



























































7  Robert  N.  Stavins.  ”Experience  with  Market‐Based  Environmental  Policy  Instruments.”  Handbook  of 










would  provide  certainty  about  the  marginal  cost  of  compliance,  which  reduces  uncertainty  about 
returns to investment decisions, but would leave uncertain economy‐wide emission levels.   
The government could apply the carbon tax at a variety of points in the product cycle of fossil 
fuels,  from  fossil  fuel  suppliers  based  on  the  carbon  content  of  fuel  sales  (“upstream” 













































The  implementation  of  a  carbon  tax  (or  cap‐and‐trade  system)  will  increase  the  cost  of 
consuming energy and could adversely affect the competitiveness of energy‐intensive industries.  This 






countries  occur  in  non‐traded  sectors,  such  as  electricity,  transportation,  and  residential  buildings.  




without  emission  mitigation  policies  may  be  induced  to  increase  their  consumption.  Since  leakage 
undermines the environmental effectiveness of any unilateral effort to mitigate emissions, international 








allowance  or reducing  emissions,  firms  place  a  value  on  an  allowance  that  reflects  the  cost  of  the 














After  determining  the  amount  of  allowances  and  scope  of  coverage,  policymakers  must 
determine whether to freely distribute or sell (auction) allowances.  Free allocation of allowances to 






In  an  emission  trading  program,  cost  uncertainty  –  unexpectedly  high  or  volatile  allowance 
































In  the  case  of  a  cap‐and‐trade  regime,  the  border  adjustment  would  take  the  form  of  an  import 
allowance requirement, so that imports would face the same regulatory costs as domestically‐produced 












  The  purpose  of  a  clean  energy  standard  is  to  establish  a  technology‐oriented  goal  for  the 




























15  Refer  to  the  “American  Clean  Energy  Leadership  Act  of  2009,”  S.  1462,  111


















Power  plants  would  be  awarded  credits  for  generating  cleaner  (less  emissions‐intensive) 
electricity than the standard.  These clean power plants could sell credits to other power plants or save 












undermining  the  objective  of  a  clean  energy  standard  to  the  extent  that  some  projects  do  not,  in 





are  already  tracked  at  U.S.  power  plants  by  state  and  Federal  regulators.  A  power  plant  could 






combination  with  its  own  generation  profile  and  purchased  clean  energy  credits,  would  satisfy  the 
























































instrument  can  affect  the  net  social  benefits,  given  the  real‐world  uncertainty  that  characterizes 
emission mitigation.
17  The government must implement a climate policy before uncertainty about the 











under  the  cap‐and‐trade  program,  then  a  tax  would  be  the  preferred  policy  instrument  so  long  as 
uncertainty about mitigation costs persists.  In not, then cap‐and‐trade would likely maximize net social 
benefits relative to a carbon tax.  
  Uncertainty  about  the  price  of  carbon  inhibits  private  sector  investment.  In  recent  years, 
uncertainty about the type, design, and stringency of climate policy has adversely affected new energy 
and climate‐related technology investment.  Uncertainty about future modifications to a climate policy 




























































effect  of  increasing  the  emissions  of  other  countries,  due  to  induced  leakage  of  carbon‐intensive 
economic activity. 
Cap‐and‐trade  systems  seem  to  have  emerged  as  the  preferred  national  and  regional 
instrument for reducing emissions of greenhouse gases throughout much of the industrialized world, 
and the Clean Development Mechanism (CDM) — an international emission‐reduction‐credit system — 































In  reality,  there  are  a  variety  of  policy  instruments  –  both  market‐based  and  conventional 














































26  See:  Nathaniel  Keohane,  Richard  Revesz,  and  Robert  Stavins.  ”The  Choice  of  Regulatory  Instruments  in 
Environmental Policy.”  Harvard Environmental Law Review, volume 22, number 2, pp. 313‐367, 1998.  
 

















particularly  increasing  the  cost  of  energy  derived  from  coal  combustion  and,  to  a  lesser  extent, 
petroleum  and  natural  gas  combustion,  but  mitigation  policies  would  also  benefit  firms  (and  some 






















































































relatively  lax  emission  cap  to  enable  time  for  covered  facilities  and  government  regulators  to  gain 
experience with the trading regime before moving into a more stringent second phase in 2008.  State 
















Congress  for  environmental  (and  energy)  action,  namely,  the  middle,  including  both  moderate 
Republicans  and  moderate  Democrats.
31  Whereas  Congressional  debates  about  environmental  and 
energy policy had long featured regional politics, they are now fully and simply partisan.  In this political 
maelstrom,  the  failure  of  cap‐and‐trade  climate  policy  in  the  U.S.  Senate  in  2010  was  essentially 
collateral damage in a much larger political war. 
That said, it is possible that better economic times will reduce the pace – if not the direction – of 


































from  a  long‐term  trend  of  increasing  reliance  on  market‐based  environmental  policy  instruments.  
Perhaps the ongoing interest in these policy mechanisms in California (Assembly Bill 32), the Northeast 
(Regional  Greenhouse  Gas  Initiative),  Europe,  and  other  countries  will  form  a  bridge  to  a  changed 
political climate in Washington.   